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I 
摘要 
 
行为金融学的发展及心理学证据的出现，充分证明了投资者情绪将对经济决
策产生重大影响。众多学者对投资者认知偏差的梳理以及对体育比赛与资产定价
关系的一再审视表明，体育比赛会当地居民的情绪造成影响，并进而影响投资者
的经济行为，甚至对股市收益产生影响，尤其在体育产业发达、具有广泛群众基
础的体育运动项目的国家。本文选取了美国国内股票数据及四大联赛季后赛比赛
结果，构建了当地股票收益率，并采用个体面板固定效应模型对体育比赛是否会
对股市收益产生影响进行探究。考虑到面板金融数据存在异方差、自相关以及截
面相关的可能，本文对当地收益率进行了 GARCH 修正，并采用 Driscoll and 
Kraay(1998)的方法对参数标准误进行稳健性估计。 
研究结果表明，美国职业棒球大联盟（MLB）、美国职业篮球联赛（NBA）
美国国家橄榄球联盟（NFL）及美国国家冰球联盟（NHL）四大赛事比赛对股市
收益有很明显的“失利效应”，即比赛失利将通过影响投资者情绪导致股市收益率
降低，但是“宿敌”对阵的比赛胜利会导致股市收益增加。进一步验证“失利效应”
作用机理的四个回归模型表明，“失利效应”的产生与比赛结果与客观概率一致与
否并无干系，而与投资者忠诚偏差相关；“失利效应”亦非由市场流动性减少引起。
通过用全部比赛与淘汰赛、全部股票收益率与小盘股收益率的对比发现，“失利
效应”会随着当地特征的加强而增强，说明“失利效应”乃是投资者情绪受到比赛
结果影响所致。为排除结果对方法的依赖性，使用随机占优方法再次印证了“失
利效应”的存在，从正反两方面证明了体育比赛将通过影响投资者情绪对股市产
生“失利效应”的结论具有稳健性，这对丰富对市场运行机制的认识有积极意义。 
 
关键词：体育比赛；股票市场；面板回归；投资者情绪 
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Abstract 
 
The rich literature of behavioral finance and psychology, such as Hirshleifer(2001) 
and Ashton et al.(2003,2011), shows that sports competition has a strong emotional 
impact, and thus will affect the economic behavior of investors, and even affect the 
stock market returns. This paper studies the impact of playoff games of the four major 
leagues in the United States and constructs the local daily value-weighted return of the 
franchises. The individual fixed effect panel model is used to explore whether the sports 
sentiment will affect the stock market returns. In order to obtain more robust results and 
erase the doubts on data snooping and other factors, the standard errors are corrected 
by using Driscoll and Kraay's robust estimator. The robustness of the mechanism of 
sports sentiment has been checked as well in variety of regressions. 
The results show that the loss of MLB, NBA, NFL and NHLwill reduce the return 
of the stock market, and the winning of rivalry game will increase stock return. While 
the effect doesn’t come from the decrease of trading volume and has nothing to do with 
game outcomes disagree with ex-ante probability as the effient market hypothesis 
expected, the contrast between the all-game and elimination-game, the all-investor and 
the local investors, all stocks and small-cap stocks confirms the robustness of this 
negative effect and the strengthening as local characteristics strengths. All the evidence 
shows that the loss effect comes from the change of investor sentiment. Stochastic 
dominance method has been also used as a way to prove the robustness of the “loss 
effect”. The main result of this paper broaden our knowledge of financial market 
mechanism. 
 
 
Key words：Sports Sentiment; Stock Market; Panel Model; Investor Sentiment 
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第一章 绪论 
1.1 研究背景及意义 
1.1.1 研究背景 
自上世纪 80年代产生以来，行为金融学急速发展并得到越来越多的肯定。
罗伯特席勒教授出版的《非理性繁荣》在全世界范围内引起对金融市场非理性的
关注，Hirshleifer(2001)提到的各种认知偏差也被逐渐整理规范，成为金融标准考
试（如特许金融分析师考试）的重要章节，在投资决策中起到重要作用。众多学
者利用行为金融学的理论体系和实证方法对许多现代金融异象进行了理论分析
和实证检验，展现了对金融异象的良好解释力，也加深了我们对投资者行为的认
识，提高了从业者在投资实践方面的潜力。其中，通过寻找情绪变量对行为金融
学的众多理论进行实证，极大的促进了该学科的发展，随着进化心理学以及心理
实验的不断探索，情绪变量是如何影响投资者行为进而影响资产定价作用机理有
了更加翔实的科学依据。尽管国外对于体育运动这类情绪变量的研究已较为丰富，
但国内学者对体育运动这类非经济变量对股票市场的影响研究较少。这一现状产
生的原因一方面是在传统金融理论框架下，这些非经济变量影响市场表现的原因
难以解释而易使结论遭到质疑；另一方面是国内相关体育产业的市场化程度不高，
对量化体育研究的关注度不够，造成我国可供研究的样本量较少，结论的可靠性
不足。2014 年 9 月，国务院常务会议上明确提出未来体育产业将引入市场化手
段、简政放权，扩大体育产业市场规模，这为我国体育产业转型提供了坚实的政
策基础。为了对体育经济和金融市场进行进一步的研究，为了更深入研究体育运
动通过影响投资者情绪影响市场表现的机制，同时考虑弥补国内样本量较少的问
题，本文决定利用美国国内四大联赛的比赛胜负结果分析对美国股票收益的影响，
以期达到“他山之石，可以攻玉”的目的。 
1.1.2 研究目的及意义 
结合行为金融学中关于投资者情绪影响市场表现的研究，研究体育比赛胜负
是否对市场表现有所影响。该项研究的意义在于：一方面，从内容上将弥补国内
学者对非经济类情绪变量研究的缺乏，并对情绪变量如何作用于宏观经济的机制
进行了相关阐述，提供了行为金融学视角下对该问题的理解；从方法论上，尽管
我们采用了美国的股市及赛事数据，但该研究方法和整体设计在未来国内体育市
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场化加深的背景下，对分析体育运动事业对国内市场的影响有巨大的借鉴意义。
另一方面，我们率先为美国局部地区构建了股市表现衡量指标，使得这类研究不
仅可以深入到局部地区，还可以深入到日度数据，分析更为详实，是对现有此类
研究的有力补充。最后，该项研究的成果对于投资者构造相应的投资策略具有实
践及启发意义。 
1.2 文献综述 
本文的研究目的是探究体育比赛情绪对股市的影响，这一研究主题直观上给
人以“伪相关”的疑虑，但事实上该主题背后有着行为金融学理论的支持。总体而
言，行为金融学通过以噪声交易和认知偏差为主的理论研究范式和以投资者情绪
为核心的实证研究的发展脉络如图 1.1所示。 
 
 
图 1.1 行为金融学研究脉络 
 
从图 1.1可以看出，因为其他学科相对滞后的发展，对情绪、心理等抽象事
实进行度量的困难，行为金融学发展的初期以理论研究为主。随着神经医学及心
理学的逐渐发展，实证研究变得可行，探究投资者情绪与市场相互作用的实证研
究不断显现。其中，体育比赛作为影响投资者情绪的非经济变量，也将通过影响
投资者情绪影响到其经济行为。下面将详细阐述其发展历程。 
1.2.1 行为金融学的演变 
现代金融理论产生于 20 世纪 50 年代，并于 70 年代得到了长足的发展，
形成了一套较完备的体系。Fama 首次提到了有效市场的概念，并于 1970 年将
这一概念深化并提出了有效市场假说(EMH)，其后得到了大量的研究和广泛的支
持。事实上，该假说与 Markowitz的现代资产组合理论(MPT)、Sharpe的资本资
产定价模型(CAPM)、Black, Scholes 的期权定价模型(OPM)以及 Ross 的套利定
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价理论(APT)等，一并构成了现代金融理论的核心内容。有效市场假说被视作现
代证券市场理论体系一大支柱，也被视作现代金融经济学理论基石之一。 
现代金融学理论作为标准方法被广泛接受，然而在运用过程中，研究人员却
发现了众多传统金融理论分析框架所不能解释的金融异象：如红利之谜，弗里德
曼与萨维奇发现的投资者会同时表现出风险厌恶和风险爱好的矛盾特性，股票市
场收益的惯性效应，美联储前任主席格林斯潘和席勒强调的“非理性繁荣”等。它
们都对现代金融学理论带来挑战，行为金融学应运而生。顾名思义，行为金融学
是将研究行为科学的心理学、神经医学与金融学相结合的艺术。经过多年的发展，
因为其对金融异象的有力解释，逐渐成为标准金融理论的有效补充。行为金融学
的主要观点是非理性交易者带来的噪音会影响理性交易者的预期使得他们并不
能在市场上实现完全套利；另一方面，市场参与者的投资交易行为也因这样或那
样的心理因素存在偏差，以上两点从行为金融学对噪声交易者的研究及投资者行
为偏差的研究中得以体现。 
最早提出噪音交易者的是 Kyle(1985)，但当时仅表达流动性交易之意，与现
代噪声交易的内涵不甚相同。在 Black(1986)就任美国金融学会主席的演讲中，
首次定义了噪声交易者，他认为噪声交易者是无法获得内部信息、非理性的将噪
声当作信息进行交易的投资者1，并认为正是噪声交易的存在才使得资本市场在
具有高流动性的同时变得不完美。沿着这一思路，随后的研究将市场上的投资者
分为理性投资者和噪声投资者两类，并对其偏好进行研究，此前市场上占据主导
地位的看法是：非理性的噪声交易者与理性投资者相遇，在交易过程中使得价格
回到合理定价，而且那些错误估计了价格的人将向理性投资者赔钱从而离开市场，
但 De Long et al.(1990)不这样认为。在他们提出的 DSSW模型中，他们认为由于
各种套利限制的存在，即使在没有投资期限限制的情况下，理性投资者也并不能
完全从噪声交易者那里占到便宜。另外一方面，由于理性投资者是风险厌恶的，
在知道市场内活跃着噪声交易者的情况下，理性投资者不仅会暴露在系统性风险
之下，还会暴露在噪声投资者创造的“噪声风险”下，因此，噪声交易者得以从市
场中获益从而长期存在。基于该模型，他们得以解释资产价格过度波动、封闭式
                                                 
1 De Long(1990) “Black(1986) believes that such investors, with no access to inside information, irrationally 
act on noise as if it were information that would give them an edge”  
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基金之谜以及股权溢价之谜等金融异象。此后的研究虽然进一步完善了 DSSW
模型，但有一个共同的问题没有解决，即噪声的度量。因此，尽管理论上对噪声
模型的改进层出不穷，但均缺乏相应的实证检验，而且心理学及神经医学上也难
以取得证据支持。 
与基于噪声交易者模型同时发展的还有基于投资者认知偏差的模型，其中最
为重要的是 Shefrin and Statman(1994)建立的行为资产定价模型(Behavioral Asset 
Pricing Model, BAPM)。在 BAPM模型中，投资者被分为按照传统金融理论行事
的信息交易者和存在各种认知偏差的噪音交易者。二者在市场上并存，通过相互
影响共同决定资产价格。BAPM理论肯定了金融市场参与者的理性，但通过对理
性施加限制使其更加符合现实。除行为资产定价模型模型外，还有 Barberis et 
al.(1998)基于代表性偏差和保守型偏差的 BSV 模型，Danielet al.(1998)基于自我
归因、过度自信等偏差的 DHS 模型、Hong and Stein(1999)的 HS模型及 Barberis 
et al.(2001)的 BHS 模型等模型，它们均成功解释了市场中的短期惯性现象和长
期反转现象。但是，此类模型有两大局限，一是投资者的认知偏差难以穷尽，二
是只能解释特定的金融异象，而不适用于其他情形，理论不具有一般性。 
根据 Baker and Wurgler(2007)的文章中提到的观点，以 BSV 模型为起点，
从认知偏差入手进行研究属于自下而上的研究方法，但那样会陷入对无穷无尽认
知偏差的探讨中，而且认知错误和情感偏差的作用一定程度上是重合而无法区分
的。因此，他们认为应当搁置对特定认知偏差和异象的关注，从整体上研究投资
者情绪将如何影响资产定价，即自上而下的研究方法。随着心理学、神经科学等
学科的发展，对投资者情绪进行观测度量已不再是问题，从 20 世纪 90 年代开
始，以投资者情绪为起点的研究逐渐兴起并证实了情绪的确能够影响资产定价。
根据 Baker and Wurgler(2007)所说，投资者情绪影响股票收益主要是基于以下机
制：投资者情绪变化影响投资者对未来市场的乐观或者悲观态度，也会影响投资
者进行交易的倾向；理性人因为知道这类投资者的存在，所以认为进行套利将具
有更严重的风险从而无法完全抵消投资者情绪变化的影响，因此会造成资产定价
从传统金融学理论中偏移。 
1.2.2 投资者情绪变量的选择 
研究投资者情绪对市场作用的大体思路是选取相应指标代表投资者情绪，并
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进而分析投资者情绪对股票市场的预测能力或者对股票收益的影响。Lucey and 
Dowling(2004)指出情绪将影响投资者的决定，能够影响投资者情绪的变量都可
以被用来研究是否会对金融市场表现有所影响。根据对文献的总结，投资者情绪
指标大致有如下三类：直接指标、间接指标及其他代理变量。 
直接指标，指由某些权威机构发布的根据直接询问投资者对未来市场的看法
编制而成的指标。常用的如“央视看盘”指数 ,密歇根大学发布的 Investors 
Intelligence 以及 CBSI(Consensus Bullish Sentiment Index) 等。王美今、孙建军
(2004)利用“央视看盘”指数发现投资者情绪确如上文所说是影响资产定价的系统
性因素，但因为定价偏差导致的额外收益会因股市波动的加剧而一定程度被抵消。
饶育蕾和刘达峰(2003)利用《中国证券报》等券商和证券机构看盘栏目的研究发
现，券商类投资者情绪不具备市场预测能力。间接指标，指各种金融市场变量，
常用的如封闭式基金折价、封闭式基金持股比例、IPO发行量、首日收益等，或
者根据实在的金融变量构建的用于衡量投资者情绪的综合指标体系。例如，蒋玉
梅 (2010)利用主成分分析提炼的间接指标探究对股票收益的影响与横截面效应。 
第三类变量是各种与市场并不直接相关的变量，常被称作情绪的代理变量，
常见的如天气、温度、湿度等，通常为非经济变量。Edmans et al.(2007)指出，同
时满足以下三个条件的变量可以被当做情绪变量用于研究市场收益的关系：（1）
该变量必须能够清楚地影响情绪，也就是说它的影响能够直观的在资产价格上得
以表现。（2）这个变量必须能够影响大多数人的情绪，这样才能够影响足够多的
投资者。（3）这个变量导致的影响必须与这个城市或国家大多数的人相关。尽管
传统有效市场理论认为，就算这些非经济变量确然对股市产生影响也是“伪相关”，
但心理学和行为金融学却认为它们将影响投资者情绪。从事件发生频率对作为情
绪代理变量的非经济变量进行分类，可分为单一型事件变量和连续型事件变量。 
天气是连续型事件变量的一个例子。1993 年 Saunders 在文章中拒绝了当地
天气不会显著性地或系统性地影响纽约股市表现的原假设。Saunders认为投资者
情绪对股市表现有着显著地影响，而且该文章的结果支持行为变量应当被纳入资
产评估模型中的观点，也就是说，Saunders通过拒绝原假设挑战了有效市场假说。
金融市场不仅受经济性信息影响，投资者的不理性行为同样会导致金融市场从完
全有效市场偏移。Hirshleifer and Shumway(2003)从统计上确认并拓展了由
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Saunders(1993)发现的阳光对股票市场的影响，他们证明了早上的阳光与国家主
要证券市场表现具有密切关系，但是雨雪被证明与股票收益无关。他们据此提出
了一条交易策略，即通过观测天气情况进行交易而获得超额回报。但是，频繁交
易产生的交易费用将抵消这一超额回报，而使得超额回报减少。韩泽县(2005)研
究了中国证券市场指数收益与天气之间的关系，结果表明，日照与股指收益存在
稳定而显著地相关性，这一结论难以用完全理性的价格行为来解释。文章进一步
认为，尽管天气效应能产生超额回报，但是基于此开发的投资策略仅对交易费用
较低的投资者来说是有利可图的。Cao and Wei(2005)研究了世界范围内市场收益
与温度间的关系。研究表明，较低的温度导致较高的市场收益，较高温度将导致
较低的市场收益。其原因是，较低的温度会导致投资者更加激进，但较高的温度
会使得投资者同时具有激进和淡漠的特性，而淡漠的反应起到主导作用。温度与
收益间的负相关关系被证明是相当稳健的。Kamstra et al. (2003)发现股票市场收
益与夜晚时长之间有负相关关系。他们对此的解释是，当夜晚变长，投资者会产
生季节性影响失常(SAD)，其扰乱了正常的睡眠模式而导致市场表现变差。Yuan 
et al.(2006)研究了月相周期。他们发现在东亚国家，CFA(Chinese Farmer’s Almanac)
是影响投资者情绪的重要信息。如果某种行为被 CFA 制裁，投资者行为将受到
影响从而在股市上表现出阴历效应。他们利用 CFA 发布的信息和中东证券市场
的数据研究发现，CFA数据对台湾、韩国的证券市场有最强的解释作用。 
对单一事件研究的一个例子是 Frieder and Subrahmanyam(2004)的文章，文章
主要研究了美国债券市场对几个重大宗教性节日的反应。研究发现在Yom Kippur
（犹太赎罪日）和 St.Patrick’s Day（圣帕特里克节）有超额正收益，而在 Rosh 
Hashanah（犹太新年）有负的收益。研究之初，作者并没有假设超额收益的来源，
但投资者在节日前、中、后期均更加乐观和自信，风险厌恶型的投资者都会更加
频繁的买卖风险资产，使得资产价格升高。Konstantinos Drakos(2010)研究了 22
个国家的证券市场表现与恐怖事件发生的关系。结果表明恐怖事件发生的当天股
票市场低于平均水平，而且投资者的心理反应还将显著地放大对股市的负向影响。
Kaplanski and Levy(2010)研究了空难对股票市场收益的影响。尽管空难导致的实
际损失小于 100万美金，但单个空难平均导致市场损失超过 600亿，不过，价格
会在空难发生后 2天回升。与大公司相比，小型和风险性公司会在价格降低中遭
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受更大的损失。 
1.2.3 体育比赛作为情绪代理变量的合理性 
前文说到非经济变量作为情绪变量应当符合能够清楚的影响情绪以及能够
影响大多数人的条件。从这个角度看，体育比赛天然的可以成为情绪代理变量。 
大量心理学证据证明，体育比赛的结果将显著的影响情绪。比如，Wann et 
al.(1994)证明，当支持的球队表现上佳时，粉丝会有较积极的反应；而在球队表
现较差的时候粉丝会有消极的表现，具体表现为将提升或者降低对自我认可的程
度，甚至影响对生活的态度。Hirt et al.(1992)发现印第安那大学的学生在校队赢
了比赛之后，会认为自己平常的学业表现更好，自信心得到提升。Schwarz et 
al.(1987)发现德国队在 1982 年世界杯上两场比赛的结果显著地改变了受试者对
自己生活状态的评价和对国家议题的观点。与此相关的 Schweitzer et al.(1992)表
明那部分支持在电视转播的足球比赛中的获胜队对 1990年的伊拉克战争以及可
能产生的伤亡的估计显著地低于落败队。Carroll et al.(2002)证明，罹患心脏病的
比例增加了 25%，而这可能是因为在 1998 年 6 月 30 日那日，英格兰国家队在
世界杯淘汰赛的点球大战中输给了阿根廷队。另外，White(1989)说明了当球队因
为赛事失利从美国橄榄球联盟(NFL)联赛中被淘汰后将导致相应城市自杀率的升
高，Wann et al.(2001)也列出了好几例发生在球队比赛失利后的骚乱事件。
Trovato(1998)也发现在蒙特利尔加拿大队在季后赛中被淘汰后，加拿大的自杀率
有所上升。情绪的变化不仅影响自我认可的程度，也将影响经济行为。比如，Arkes 
et al.(1988)发现俄亥俄州彩票销量会在俄亥俄大学足球队获胜之后会有显著增加。
鉴于运动结果会影响受试者对他们能力的评价、人生观以及经济行为，因此我们
推测它们将影响投资者对未来股票价格的看法。 
国外研究体育运动对市场收益的影响的文章比较丰富。 Boyle and 
Walter(2003)研究了新西兰英式橄榄球(Rugby)在国际赛场上的表现对市场收益
的影响，研究表明，市场收益与其国家队的胜负状况无关，或者说即使有关，也
说明该体育结果对市场的传导十分迅速。Ashton et al.(2003,2011)对英国国家足球
队的表现与英国股市收益的关系进行了研究，研究发现优异的赛事表现将导致优
异的市场表现，而且赛事级别越高，影响范围越广，重要程度越关键，对股市的
影响也就越大。Dobson and Goddard(2001)还研究了英国国内知名足球俱乐部的
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